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変動相場制度移行後の三度の金融引締め
一外形の素描
ノ瀬
?
?
　1973年目変動相場制度に移行して以来，わが国では3度の金融引締めが行
なわれている。公定歩合の引上げを基準とすれば，第1回は過剰流動性イン
フレと第一次石油危機に対応する！973年4月から12月までの引締め（緩和へ
の転換は1975年4月。以下では「1973年引締め」と呼ぶ），第2回は第二次石
油危機に対応する1979年4月から1980年3月頃での引締め（緩和への転換は
1980年8月。以下では「1979年引締め」と呼ぶ），第3回はいわゆるバブル崩
壊をもたらす結果になった1989年5月から1990年8月までの引締め（緩和へ
の転換は1991年7月。以下では「1989年引締め」と呼ぶ）である。
　これら3度の引締めの相互比較，およびこれらの引締めと固定相場制度期
の引締めとの比較が当面の課題であるが，本稿ではその準備作業として，3
度の引締めについて外形的な素描をしておきたい。
　本稿に続く作業では，引締めと日本の国際金融事情一国際収支（政
策）・：為替相場（政策）・為替管理政策・外貨事情一との関係，国内の物
価・資産価格との関係，財政（とくに国債）事情との関係などの考察に基づ
いて，引締めのタイミングと手法（金利操作，信用割当）の如何を比較検討
する予定なので，本稿で外形的素描というのは，いま掲げた諸々の事情もし
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くは環境を，それぞれの引締めについて，統計数値で確認しておきたいとい
う意味である。
1　引締めと国際収支・外貨準備事情
表1　経常収支（IMF方式）と外貨準備の動向　（単位億ドル）
1972年 1973年 1974年
I　　H　　皿　　】V 1　　皿　　皿　　IV I　　I　　皿　　1＞
経常収支（A） 10　12　21　245　－4　　1　－3一33　－24　－1　11
外貨準備（B） 167　158　165　18418 　152　！48　122124　134　132　135
年間輸入額（C） 191 326 530
B／C　（％） 87　83　86　96 56　47　45　37 23　25　25　26
1978年 1979年 1980年
I　　n　　皿　　Iv I　　H　　皿　　w I　　I　　皿　　Iv
経常収支（A） 40　46　51　28一7　－11　－32　－37一58　－45　－10　　5
外貨準備（B） 292　273　292　330288　250　253　203185　226　238　252
年間輸入額（C） 710 994 L246
B／C　（％） 41　38　41　4629　25　25　2015　18　19　20
1988年 1989年 1990年
I　　H　　皿　　w I　　H　　皿　　Iv I　　H　　皿　　1＞
経常収支（A） 184　186　191　236 161　143　150　11923　79　74　82
外貨準備（B） 849　877　912　977994　895　861　849 735　736　753　771
年間輸入額（C） L648’ L927 2，168
B／C　（％） 52　53　55　59 49　46　45　44 34　34　35　36
・ローマ数字は四半期を表す　　　・外貨準備は各期末の値
（出典）日銀統計局r昭和48年経済統計年報』（1974年）211頁
　　　東洋経済新報社『週刊東洋経済　臨時増刊　経済統計年鑑』1976年版，105，
　　　　106，108頁，1981年版，177頁，1991年版，228頁
　　　日銀外国局『国際収支統計月報』第294号，1991年1月，7－10，77頁，第174
　　　　号，1981年1月，1－3頁
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H　引締めと為替相場
表2　円・ドル相場の動向（各期末の値）
年・ 1ドル 年・ 1ドル 年・ 1ドル
四半期 当り円 四半期 当り円 四半期 当り円
1972年1 3041978年1 2231988年1 125
H 301 H 205 ? 132
? 301 ? 189 ? 134
? 302 ? 195 w ！26
！973年1 2661979年1 2091989年1 133
H 265 ? 217 H 144
? 266 ? 223 ? 139
w 280 ? 240 w 143
1974年1 2761980年1 2501990年1 158
H 284 H 218 ? 153
? 299 m 212 ? 138
w 301 w 203 ? 135
（出典）東洋経済新報社『週刊東洋経済　臨時増刊　経済
　　　　統計年鑑』1981年版，426－427頁，1991年版，
　　　　376－377頁
皿1　引締めと物価
表3　卸売物価と消費者物価の動向（対前年同期上昇率：％）
1972年 1973年 1974年
I　　H　　皿　　w I　　I　　皿　　IV I　　H　　皿　　IV
卸売物価 一〇．7－0．5　0．3　4．19，312，417，324．035，535，532，523．3
指数
消費者物 4．3　4．6　4．5　4．57，110，512，816．4 24，523，824，824．6
価指数
1978年 1979年 1980年
I　　H　　皿　　Iv I　　I　　皿　　Iv1　　豆　　皿　　Iv
卸売物価 一1．7－2．0－3．3－3．4一〇．8　3．610．516．12L222．Ol7．111．6
指数
消費者物 4．3　3．6　4．0　3．42．7　3．2　3．5　4．97．5　8．3　8．4　7．8
価指数
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表3　一続き一
1988年 1989年 ユ990年
1 皿　　皿
】?
1 H ?
?
1 H ? w
卸売物価 一1．0一〇．6－0．9一L4 0．2 3．2 3．1 3．7 3．71．8 1．01．9
指数
消費者物 0．8 0．2　0．61．1 1．1 2．8 2．72．6 3．3 2．42．8 3．8
価指数
（出典）東洋経済新報社r週刊東洋経済　臨時増刊　経済統計年鑑』1976年版，
　　　　114，119頁，！981年版，185，19Q頁，1991年版，239，241頁
】V　引締めと資産価格
表4　株価と地価の動向（1）
東証1部株価指数 6大都市市街地価格
（全用途平均）
年 指数 指数の対 指数 指数の対
（1985＝前年上昇 （1990 前年上昇
100）
?
＝100）
?
197228．3 5了．2％ 13．2 1！。9　％
73 36．3 28．3 17．4 3L8
74 30．8 一15，2 20．6 18．4
75 31．3 1．6 18．9 一8．3
76 34．9 11．4 19．1 1．1
77 37．8 8．4 19．6 2．6
78 41．7 10．2 20．1 2．6
79 45．2 8．3 21．6 7．5
198047．6 5．4 24．5 13．4
81 55．3 16．3 26．6 8．6
82 55．1 一〇．4 28．4 6．8
83 64．9 17．9 29．7 4．6
84 81．9 26．1 31．3 5．4
85 100．0 22．1 33．6 7．3
86 132．7 32．7 38．4 14．3
87 196．8 48．3 48．3 25．8
88213．9 8．7 6L8 28．0
日銀国際局『日本経済
　を中心とする国際比
較統計』1978年，83
頁，1987年，102買
1994年，76頁
日銀調査統計局『経済
統計年報』平成6年
目331頁
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表4　一続き一
東証 1部株価指数 6大都市市街地価格
（全用途平均）
年 指数 指数の対 指数 指数の対
（1985＝前年上昇 （1990 前年上昇
100）
?
＝100）
?
89257．5 20．4 76．9 24．4
1990218．3一15．2 100．0 30．0
91 184．7一15．4 103．0 3．0
92 136．3一26．2 87．0 一15．5
93152ボ9 12．2 71．4 一17．9
94 63．2 一11．5
・株価指数は月中平均指数の単純平均
・地価は一年3月末値の指数
V　引締めと国債事情
表5　国債残高および国債費の動向（単位：千億円）
国債残高 Aの対 国債費 Bの対中央政
（A） GDP比（B） 府総歳出比
1972 117 12．1％ 5 3．8　％
73・ 132 11．3 7 4．6
74 157 11．3 8 4．4
75 228 15．0 11 5．3
76 327 19．1 18 7．5
77 461 24．3 23 8．0
78 623 30．0 32 9．5
79 776 34．5 44 11．3
1980 950 38．7 55 12．7
81 1，068 41．0 67 14．2
82 1，213 44．4 69 14．6
83 L372 48．0 82 16．1
84 1，501 49．2 92 17．9
85 1，636 50．5 102 19．2
（出典）日銀調査統計局r経済統
　　計年報』平成6年，10，278，
　　286頁
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表5　一続き一
国債残高 Aの対 国債費 Bの対中央政
（A）、 GDP比（B） 府総歳出比
86 1，847 54．6 107 19．9　　％
87 1，986 56．1 119 20．5
88 2，062 54．7 120 19．6
89 2，080 51．ア 121 18．4
19902，167 50．1 143 20．7
91 2，246 49．3 155 22．0
92 2β93 51．6 146 20．8
93 2，679 57．4 142 18．4
M　引締めと内外短期金利
表6　引締め時の国際短期金利比較（1）　1973年引締め
コールレート＊（翌日物） とFFレート　（アメリカ） の動き（年利：％）
?
1
1972年
g　　皿　　　w
　　1973年
h　　H　　皿　　Iv
　　1974年
P　　正　　皿　　Iv
????5．0
R．8
R．0
R．9
4．4　4．3　4．5
S．5　4．9　5．3
R．9　5．8　6．0
Q．7　4．8　6．7
．2　6．3　8．5　10．2
Vユ　　8．5　10．8　10．0
U．5　5．6　9．8　7．5
P1，4　　10．9　　　9．8　　11．9
12．2　　12．2　　12．8　　13．2
X．4　11．9　11．3　8．5
X．8　6．4　9．5　5．8
P1．6　　　8．8　　　9．2　　　8．4
＊コール・レートについて
　・日本は東京の中心レート
　・各四半期末月の月中平均値。ただしイギリスは1973年は各月第3水曜，1972，
　　1974年は各月最終金曜日の最高値と最：低値の単純平均
　・ローマ数字は四半期を表す
（出典）日銀統計局r日本経済を中心とする国際比較統計』1974年，51頁，1975年，
　　　　　53頁
　　　　日銀統計局r外国経済統計年報』1972年，29，58，90頁，1973年，29頁
　　　　日銀統計局『経済統計年報』1972年，63頁
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表6　引締め時の国際短期金利比較（2）　1979年引締め
コールレート＊とFFレート　（アメリカ） の動き （年利：％）
?
1
1978年
M　　In　　IV
　　1979年
h　　H　　皿
?
1
1980年
ｨ　皿
?
????4．4
U．8
R．5
R．6
3．9　4．0　43
V．6　8．5　10．0
W．8　9．3　11．0
R．6　3。5　3．6
4．6　5．3　6．8
P ．1　10．3　11．4
P2．3　12，5　12．5
S．3　5．6　6．5
．1
P3．8
P5．9
X．0
10．7
P7．2
P5．5
W．6
12．6　1L4
X．5　10．9
P5．5　15．0
P0．0　9．3
9．5
P8．9
P3．5
X．2
＊コール・レートについて・ 一・Cギリス，西ドイツは翌日物。日本は1978年は翌日
　物，1979年以降は無条件物：いずれも東京の中心レー
　　ト。
　各四半期末月の月中平均値。ただしイギリスは各月最
　終金曜日の最高値と最低値の単純平均。
・P一マ数字は四半期を表す
（出典）
　　　　57頁
日銀統計局r日本経済を中心とする国際比較統計』1979年，57頁，1980年，
日銀統計局r外国経済統計年報』1980年，33，66，102頁
東洋経済新報社r週刊東洋経済　臨時増刊　経済統計年鑑』1991年版，303頁
表6　引締め時の国際短期金利比較（3）　1989年引締め
コールレート＊とFFレート　（アメリカ） の動き （年利：％）
?
1
1988年
閨@　皿　　　IV
　　1989年
P　　皿　　皿
﹈?
1
1990年
u　　皿 w
????3．5
U．6
W．6
R．2
3．4　3．9　4．0
V．5　8．2　8．8
V．5　11．0　12．8
R．7　4．7　4．9
4，0　4．9　5．3
X．9　9．5　9．0
P2．8　13．0　13．8
T．6　6，5　6．9
6．3
W．5
P4．9
V．7
6．7
W．3
P4．9
V．7
7．2　7．6
W．3　8．2
P4．9　14．9
V．8　8．0
8．2
V．3
P4．0
W．4
＊コール・レートについて・ …　イギリス，西ドイツは翌日物。日本は無条件物：東京
　の中心レート。
　各四半期末月の月中平均値。ただしイギリスは各月最
　終金曜日の最高値と最：低値の単純平均。
・ローマ数字は四半期を表す
（出典）日銀統計局r日本経済を中心とする国際比較統計』1989年，65頁，1990年，
　　　　67頁，1991年，76頁
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W　三度の引締めの概略的比較
　以上の統計数値を参照しながら，三度の引締めについて，何が日銀に引締
めを必要とさせたのか，引締めの態様もしくはスタイル（本稿では発動の時
機のみ。信用割当の態様については本稿以後の作業に譲る）は何によって規
定されたのか，という問題意識に基づいて予備的に考察しておきたい。
　1973年引締めは，初期にはいわゆる過剰流動性インフレの進展，10月以降
は石油危機に対処するためのものであった。初発的には国内インフレの抑制
が目的だった。
　しかし，周知のように発動はかなり遅れた。表3を見れば，卸売物価は
1972年第4四半期には戦後日本経済としては異常な高騰を示していた。いか
に遅くとも引締めの開始は1973年のはじめには開始されてしかるべきであっ
た。現実には公定歩合引上げ決定は3月末にまでずれこみ，その幅もわずか
0．75％，5月の第二次引上げを含めても1．25％にとどまった。
　このような発動の遅れが，円の再切上げ防止願望に基づくものであること
は既に見た（1）。引上げ決定は変動相場制への移行（円歯切り上げへの屈服）
と欧米との金利水準のいっそうの開き実現（表6参照）を前提としてはじめ
て行われたのである。1973年第1四半期末には外貨準備が殆ど減少傾向を示
していなかったことは，注意されてよい。
　ところで，4月に開始された1973年引締めも，時が進むにつれて国際収支
の赤字化とこれに伴う外貨準備の急減及び為替の急落に対処する意義を強く
帯びてきていることは注意を要する（表1，表2）。まだ石油価格高騰の輸入
額への反映が十全ではないはずの！973年第4四半期においてすら，年間輸入
額にしめる外貨準備の比率は37％にまで下落している。これはほぼ池田内閣
発足時（1960年）の水準である。1974年には輸入額との比率では，完全に外
貨危機の様相を呈している。9％の公定歩合が1975年4月まで維持されねば
ならなかったゆえんである。
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　かくして，1973年引締めについては，発動の時機についても高水準の公定
歩合の長期維持についても，外貨準備のあり方が一つの大きな規定要因で
あったことが明らかである②。
　1979年引締めは第二次石油危機に対処するためのものだった。公定歩合引
上げ決定前の3月末卸売物価は微騰にとどまっていたし，第1四半期の経常
収支の僅かの赤字も季節要因と見なしうる程度のものだった。しかし，前年
12月中年明け3月のOPEC決定をうけて，輸入価格はかなり明確な上昇を
示していた。公定歩合引上げはこのような段階で行われたものであり，たし
かに第一次石油危機の学習効果によるものと言ってもよい（3）。
　！979年引締めは，たしかに早手回しであった。しかし，1973年引締めの時
と異なって，引締めを妨げる対外的要因が殆どなかったことが幸いしてい
る。経常収支は1979年第1四半期から赤字に転じ，為替も急落しつつあっ
た。外貨準備は既にこの第1四半期に42億ドルも減少していた（表1，表
2）。為替制度は既に変動相場制に移行しており，円の切上げを恐れる必要
はなかった。逆に円相場の上昇をもたらすことこそが望ましかったのであ
る。このために，1978年後半からの米英との大幅な金利水準の開き（これに
よって為銀部門の短資取り入れが進まない）を埋めるべく，金利の思い切っ
た引き上げも好ましかった（表6）。
　以上の意味で，この引締めでも，その発動のタイミングは外貨準備の状況
や為替相場政策（急落の阻止）によって，大いに規定されている。これらの
面で発動に障害がなかったことが，早手回しの引締めを可能としたのであ
る。
　さて，1989年引締めであるが，日銀は何のために引締めを必要と考えてい
たのか。公定歩合引上げ決定時の総裁（日銀政策委員会議長）談話によるか
ぎり，引上げは円安進展の防止（表2参照：なお，円は月末値をとれば，
1988年1！月の！22円をピークとして，その後かなり急速に下落し，5月末に
は143円になっていた），景気の安定的持続，上昇傾向を示し始めた物価の抑
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制（表3参照：対前年同期比では，卸売物価は！988年中はマイナス成長だっ
たが，1989年にはいると第1四半期0．2％，第2四半期3．2％とかなり明確に
上昇しはじめていた。消費者物価も，対前年同期比で見て，1988年忌通じて
1％未満の上昇にとどまっていたが，1989年にはいると第1四半期1．1％，
第2四半期2，8％とはっきり上昇傾向を示していた）を意図していた。
　「今回の公定歩合引上げは，以上のような経済・金融情勢の総合判断に基
づき決定したものである。日本銀行としては，今回の措置が，今後とも物価
の安定を確保しつつ内需中心の持続的成長を図っていくことに資するものと
考えており，また，これを通じてわが国の対外不均衡の是正と世界経済の健
全な発展にも寄与するものと期待している。」（総裁談話，全銀協『金融』
1989年7月号，47頁）
　政府・日銀は国際協調路線に固執していたので，円相場の下落傾向の定着
が明確になってようやく日銀が引締め開始へのお墨付きを入手できたという
事実は，銘記されてよい。引締めが外貨準備の減少が漸く顕著化しはじめた
時点で発動されている点にも注意を要する。（表1）
　さて，最大の問題は資産価格（株価，地価）と公定歩合引上げとの関係で
ある。公式声明がどの程度日銀の真意をあらわすものか疑問は残るが，総裁
談話には資産価格への言及はない。株価は！983年越ら異常上昇を始め，1987
年には対前年48％強の上昇率となった。1985年までの3年間で1．84倍の上昇
（1985－1987年の3年間では2．40倍）である。地価の異常上昇は1986年から始
まり，1988年までの3年間に1．84倍になっていた（1988－1990年の3年間で
は2．07倍）。1972－73年の過剰流動性インフレ時をしのぐ数値である（表4）。
　両者を併せ見れば，1987年中もしくは遅くとも1988年半ばには引締めへの
転換が必要であった。
　何が引締めの発動を遅らせたのか。積極的理由が，プラザ合意・ルーブル
合意・アメリカのブラック・マンデーへの対処にかかわる国際（対米）協調
への固執であったことはいまや周知である。しかし，国際協調の必要性とは
一146一
変動相場制度移行後の三度の金融引締め　611
別に，異常な資産インフレを抑制しようとする意見が，なぜ国際協調の必要
性を排除するだけの力にならなかったのかは，別に考察されるべき問題であ
る。
　日銀は資産インフレだけなら，反動が生じてもそのもたらす害悪は小さい
と見ていたのか，あるいは資産価格が急速に上昇しても大暴落や長期にわた
る価格低迷は生じないと信じていたのか。これが解決せねばならない問題の
一つである。
　いずれにせよ，ルーブル合意以降は国際協調（ドル安の防止）が引締め発
動の極端な延引をもたらしたのであるが，言葉を換えれば為替相場政策が引
締めのあり方を規定していたことになる。
　！950年代の引締めでは，引締めの必要性もそのスタイルも対外要因によっ
て規定されていた（経常収支の赤字化，ルール的引締め）。1960年代前半の引
締めでもこの点は同様である。ただし，引締めのスタイルはルール的ではな
く，為替管理の裁量的運用によって独自なものとなっていた（管理の緩和に
よる民間の短期・長期外資の導入をテコに引締め発動を極端に延引）。1960
年代後半の引締めについては，1967年目締めの場合，従来同様，経常収支赤
字化が引締めを必要としたが，引締めのスタイルは政府の外貨準備積み増し
政策への転換によって早手回しで微弱なものとなった。1969年引締めでは，
「金融政策の復活」以来はじめて，国際収支の赤字是正ではなく，国内物価
抑制が引締めの目的となったが，そのスタイル（すでに円切り上げ回避が意
識されていた（4））は外貨準備増加抑制が必要であったために複雑化した。一
方では為替管理が強化されて短資流入を排除し，他方では引締めと矛盾する
ような対為銀買いオペが実施された。
　引締めを必要とした要因は，長期的に見ると「経常収支赤字是：正→物価上
昇抑制→物価抑制および円急落の阻止」と推移してきているが，外貨準備政
策・為替政策（為替管理政策，為替相場政策）が引締めのスタイルを規定し
てきたという事情は一貫している。（5）為替政策の中では変動相場制への移行
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以来，それまでの為替管理政策に代わって為替相場政策が，スタイル規定の
中心要因となってきている。
　本稿に続く作業では，この暫定的結論を吟味してゆきたい。あわせて上記
の資産インフレへの日銀の姿勢，及び，本稿では全く触れなかった信用割当
の問題を中心に，変動相場制移行後の金融引締め政策を分析したい。信用割
当については，欧米金利水準との平準化，日本の国際競争力の強化に伴って
歴史的使命を終えたはずの人為的低金利政策とその所産である信用割当が，
変動相場制移行後の引締め政策で，どのように変容していったのか，それは
なぜかを考察する。
注
（1）一ノ瀬篤r固定相場制期の日本銀行金融政策一金融引締めと為替政策一』（御茶
　の水書房，1995年）参照。
（2）発動の時機と外貨準備との関係については，すでに上記拙稿で明らかにした。外貨準
　備の急増によって円再切上げに追い込まれぬよう，政府も日銀も公定歩合引上げを延
　引したのである。
（3）しかし，石油問題との関連で言えば，第一次危機の際もOPEC声明（10月）から公定
　歩合2％引上げ決定に至る期間は2ヵ月余りであって，第二次危機と比較してとくに
　遅いとは言えない。第一次危機の際の基本的な政策ミス（ひいては物価の狂騰の原因）
　は一石油備蓄政策の不備など石油自体に関わる問題を別とすれば一〇PEC声明前
　に過剰流動性インフレを助長し，このため石油インフレの螺旋的拡大を呼び起こした
　ことであろう。
（4）　R，C，　Angel，　Explaining　Economic　Policy　Failure：　Japan　in　the　1969－1971
　1nternational　Monetary　Crisis（1991）：邦題r円の抗争』安藤博・江良真理子訳（時事
　通信社，1993年）第1章参照。
（5）為替相場政策が引締めのスタイル（特に発動の時機）を規定してきたのは，その明瞭
　な可視性と速報性のゆえであろう。為替相場のあり方は引締めのスタイルを規定して
　きたばかりでなく，インフレ加速もしくは貿易黒字加増要因として，引締めそのものを
　必要とした要因でもあった。
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